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1. Introducción 
 
La reciente crisis financiera que sumergió al mundo entero en un lapso de inestabilidad 
económica y social, trajo consigo un reto enorme para los gobiernos y los bancos centrales que 
tuvieron que implementar e innovar una serie de instrumentos que permitan disminuir el 
impacto de las fluctuaciones financieras internacionales en sus economías (Miller, 2012). Es 
muy importante que los banqueros centrales entiendan y puedan medir el impacto de las 
políticas monetarias en la Estabilidad Financiera (Ospina, 2004). El objetivo central de este 
trabajo es establecer el rol del banco central, en este caso el Banco de la Republica en la 
Estabilidad Financiera por medio de los principales canales de transmisión monetaria en 
Colombia.  
Las autoridades económicas tienen poderosas herramientas monetarias que pueden limitar las 
crisis económicas, lo que evidencia la influencia de los canales de transmisión monetaria en la 
estabilidad Económica de los países (Corbo, 2012).  En Colombia, los impactos en la estabilidad 
financiera han sido estudiados por José Eduardo Gómez (2013) en su trabajo titulado “Flujos 
de Capitales y Fragilidad Financiera” donde analiza las relaciones existentes entre los flujos de 
capitales y la estabilidad financiera en colombia entre 1995 y 2011 (Gómez, 2013). Vittorio 
Corbo (2012) en su trabajo “Financial stability in a crisis: What is the role of the central bank?” 
describió que existen mecanismos de transmisión monetaria  bajo control del banco central 
que pueden apuntar directamente a puntos particulares del sistema financiero.  Según Corbo, 
el objetivo principal de un Banco Central durante una crisis financiera es la de “contener el 
daño y limitar el impacto en la economía real”.  Un Banco Central debe reducir la 
incertidumbre, asegurar el crédito de corto plazo y evitar el colapso de las instituciones 
financieras por restricciones de liquidez. El Banco central incluso debe evitar la quiebra de 
instituciones insolventes con el fin de disminuir el posible riesgo sistemático además Corbo 
describe los principales mecanismos de transmisión monetaria con los que cuenta un Banco 
Central para fortalecer la Estabilidad Financiera ante las variaciones internaciones. Amplia 
garantía de liquidez, tasa de intervención, la especulación, compra directa de instrumentos 
financieros, aumentar flexibilidad de requisitos de garantía, administrar Swaps de moneda con 
Bancos Centrales extranjeros para proveer liquidez en moneda extranjera, por último,  los 
Bancos Centrales pueden cooperar con las autoridades fiscales o gubernamentales por medio 
de seguros o infusiones de capital. Concluye que los Bancos Centrales deben preparar 
directrices de emergencia para hacer frente a las crisis, reduciendo el riesgo moral.  Deben 
ampliar su cartera de instrumentos monetarios y los canales monetarios por lo que se inyecta 
liquidez a la economía además de cooperar con otros Bancos Centrales y fortalecer el seguro 
de depósitos.  
La función de los Bancos Centrales se ha ido moldeando a lo largo de la historia, en la 
actualidad, la principal función de los bancos centrales es preservar la capacidad adquisitiva de 
la moneda mediante el uso de las herramientas e instrumentos de política monetaria a los que 
el Banco tiene acceso. (Económicos, 1998) 
Una institución se define principalmente por su rol en generar los reglamentos  por los que se 
rigen los agentes dentro de un entorno político, social o económico. En el caso del Banco 
  
Central su función se centra en influir sobre las tasas de corto plazo,  administrar las 
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), emisión de moneda legal, administración de las 
reservas internacionales, diseño de la política monetaria de tipo de cambio, entre otras cosas,  
acciones  que tienen una importancia crucial en los agentes quienes deciden cuando invertir, 
ahorrar o consumir. Estas funciones han sido un pilar fundamental para el desarrollo y 
profundización de los mercados monetarios y de capital, sobre los cuales descansa el propio 
desarrollo socioeconómico de los países. (Kalmanovitz, 2002) 
La literatura tradicional sobre economía internacional evidencia las ventajas que existen 
cuando se realiza una integración financiera y económica. Un riesgo sistemático menor, debido 
a la diversificación por la inversión en economías extranjeras. Si las economías de dos países 
no están perfectamente correlacionadas, permite a los inversionistas obtener un riesgo menor 
y una asignación más eficiente de los recursos ante riesgos idiosincrásicos de economías 
particulares (Obstfeld, 1998). Sin embargo, las ventajas obtenidas por medio de la integración 
internacional quedan en duda con la reciente crisis financiera global que soportan que la 
globalización genera vulnerabilidad en las economías a tal punto que, muchos economistas 
han llegado a argumentar que la liberación financiera ha sido excesiva, causando 
comportamientos muy volátiles que desencadenan en crisis más fuertes y prolongadas 
(Gómez, 2013) 
Muchos autores incluidos Bade y Parkin (1988), Cukierman y Tabellini (1992) y Alesina (1988) 
han demostrado que una mayor independencia de los Bancos Centrales lleva a menores tasas 
de inflación debido a la inexistencia de presiones políticas, sectoriales y económicas que 
influyan las decisiones de Bancos Centrales. Dicha autonomía de los Bancos Centrales permitió 
en la mayoría de casos Latinoamericanos, un mayor otorgamiento de liquidez, un adecuado 
manejo de las tasas de interés de referencia, y la reducción de los encajes legales. Factores que 
en gran medida, ayudaron a solventar la crisis internacional. (Miller, 2012) 
En el trabajo realizado por José Luis Clavellina Miller (2012) titulado “Canales tradicionales de 
transmisión de política monetaria y herramientas macropudenciales en economías 
emergentes” establece las principales mecanismos con los que cuentan los Bancos Centrales 
para transmitir su política monetaria a los agentes en una economía.  
Miller (2012) establece que los mecanismos de transmisión monetaria son el medio por el cual, 
los Bancos Centrales a través de la tasa de interés de corto plazo influyen sobre la actividad 
económica de las naciones. Existen principalmente 5 canales tradiciones de transmisión 
monetaria (Tasa de interés de corto plazo, Tasa de interés de largo plazo, Tipo de cambio, El 
crédito y Las expectativas) (Miller, 2012).  
 
 
 
 
 
  
Gráfica 1 
 
Fuente: (Miller, 2012) 
Alexander Correa Ospina (2004) en su trabajo “Canales de Transmisión monetaria: una revisión 
para Colombia” establece por medio de un modelo econométrico concluye que el Banco 
Central de Colombia da una mayor importancia relativa a la volatilidad de la inflación que a la 
volatilidad de la producción.  
En el trabajo de José Eduardo Gómez (2013) titulado “Flujos de Capitales y Fragilidad 
Financiera” analiza las relaciones existentes entre los flujos de capitales y la estabilidad 
financiera en colombia entre 1995 y 2011. Muestra las principales variables relacionadas con la 
estabilidad financiera y presenta la estrategia para evaluar empíricamente  por medio de 
modelo VAR de impulso-respuesta la relación entre los flujos de capitales y la estabilidad 
financiera, concluyendo que esta relación es indirecta y que la entrada de capitales parece 
estar relacionado con los auges de crédito (Gómez, 2013).  
Este trabajo esta desarrolado en 4 partes principales. La introducción donde se contextauliza al 
lector, se habla de la literatura existente relacionada con el tema y se plantea el objetivo. En la 
segunda parte se describe la estrategia metodologica, se realiza un analisis historico de las 
variables involucradas en el modelo y se plantea la metodología econometrica. En la tercera  
se muestran los resultados del modelo VAR BASE y su extensión con Componentes principales. 
Por último se realizan las conclusiones y las limitaciones del modelo.  
2. Estrategia Metodológica  
 
El objetivo en la parte empírica del trabajo es establecer la relación de los mecanismos de 
transmisión monetaria del Banco de la República y su relación con la estabilidad financiera en 
Colombia. Para lograr este objetivo se estimaron un modelo de vectores autorregresivos (VAR) 
con variables que interpreten la estabilidad financiera y variables de mecanismos de 
transmisión monetaria. Para analizar luego por medio de la función impulso-respuesta (IR). 
Esta metodología es utilizada en el trabajo de José Eduardo Gómez (2013) titulado “Flujos de 
Capitales y Fragilidad Financiera” por la dificultad de identificar variables estables en el largo 
plazo utilizando un modelo de cointegración, esta metodología también fue utilizada en el 
  
trabajo realizado por Alexander Correa Ospina (2004) en su trabajo “Canales de Transmisión 
monetaria: una revisión para Colombia”.  
2.1 Análisis de datos 
 
La estabilidad financiera es un concepto relativo que relaciona una cantidad de factores que en 
su conjunto representan la estabilidad financiera. En este trabajo, se utilizaran las mismas 
variables del trabajo realizado por José Eduardo Gómez (2013) titulado “Flujos de Capitales y 
Fragilidad Financiera” para representar la estabilidad financiera y las variables del trabajo 
realizado por Alexander Correa Ospina (2004) en su trabajo “Canales de Transmisión 
monetaria: una revisión para Colombia” para representar los canales de transmisión 
monetaria.  
Las variables utilizadas para estimar la Estabilidad Financiera para la realización del modelo 
VAR son: 
Variables de Flujos de Capital: Como el negativo del valor de la cuenta corriente del 
porcentaje del PIB, Cuenta de capital y Financiera,  Saldo de las reservas Internacionales Netas, 
variación del PIB.  
La Balanza de pagos de Colombia registra todos los flujos reales y financieros que el país 
intercambia con otras economías del mundo. La balanza de pagos está dividida en dos cuentas 
principales: Cuenta corriente y cuenta de capital y financiera. La cuenta corriente contabiliza 
las exportaciones e importaciones Colombianas de bienes y servicios, los ingresos y egresos 
por renta de los factores y por transferencias corrientes.  La cuenta de capital y financiera 
contabiliza los flujos relacionados con inversiones directas y de cartera, préstamos, créditos 
comerciales, reservas internacionales entre otros movimientos financieros.  (Banco de la 
República, 2014) 
La Inversión extranjera directa es una categoría de la inversión internacional que se caracteriza 
por ser una transacción de largo plazo que se diferencia del resto de flujos financieros por su 
mayor estabilidad y menor dependencia de factores coyunturales. (Banco de la República, 
2014) 
Las reservas Internacionales están formadas por el conjunto de capital nacional, producto del 
ahorro privado y público, obtenido de la diferencia entre ingresos y egresos de las 
transacciones cambiarias del país con el resto del mundo.  Las reservas Internacionales Netas 
que son la diferencia entre el toral de reservas brutas y las obligaciones del Banco de la 
República en moneda extranjera, con un plazo menor a un año. (Banco de la República, 2014) 
 
 
 
 
  
Gráfica 2 
 
Fuente: Banco de la República.  
El comportamiento de estas variables a través del tiempo, representan en una medida muy 
amplia, la estabilidad financiera producto de las fluctuaciones internacionales.  Por un lado los 
flujos de capitales que ingresan al país por medio de la inversión extranjera directa, y que 
afectan la cuenta de capital y financiera y por el otro la cuenta corriente que registra el 
comportamiento de las exportaciones e importaciones que reflejan el bienestar de las 
compañías exportadoras Colombianas y pueden influenciar en la estabilidad financiera.  
Variables de Estabilidad Financiera: Medido como el índice de calidad de cartera (IC), definido 
como la relación cartera vencida/cartera total y el Índice General de la Bolsa de Valores de 
Colombia (IGBC). El Índice de calidad de Cartera es el principal índice utilizado para establecer 
la solidez del sistema financiero. Un alto porcentaje de corporaciones financieras en mora, 
representaría problemas en el sistema financiero.   
Gráfica 3 
 
 Fuente: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia.  
  
En la gráfica 3 se puede observar una evidente relación contraria entre el Índice General de la 
Bolsa de Valores (IGBV) y el Índice de Calidad de Cartera. En el eje derecho se refleja el Índice de 
Calidad de Cartera (ICC) y en el eje izquierdo el Indicé General de la Bolsa de Valores de Colombia 
(IGBC).  
Las variables utilizadas para la estimación de los mecanismos de transmisión monetaria del 
modelo VAR son: 
Tasa de Interés: Se utilizo la tasa de interés de los certificados de depósito a término a 90 días 
(DTF). La DTF es una tasa muy utilizada en el sistema financiero ya que refleja el promedio 
ponderado de las diferentes tasas de interés de captación utilizadas por los bancos, corporaciones 
de ahorro, financieras y compañías de financiamiento comercial para calcular los interés que 
generan los certificados de depósito a termino (CDT) con una duración de 90 días. Los datos se 
presentan en tasa efectiva anual. (Banco de la República, 2014) 
Gráfica 4 
 
Fuente: Banco de la República con información suministrada por la Superintendencia Financiera 
de Colombia.  
Como se puede ver en la gráfica 4, el comportamiento de la tasa DTF ha sido muy variable a lo 
largo de los años y muestra de alguna forma el comportamiento de la economía mundial,  viendo 
el reflejo generalizado de la subida de las tasas de interés provocado por la profunda crisis 
financiera global del 2008.   
 
 
 
 
 
  
Variables reales y monetarias: Definidas como M1 nominal.   
En el siguiente gráfico se relacionan las variables de transmisión monetaria, Índice de Precios al 
Consumidor (IPC) y M1 nominal. El IPC se ve reflejado en el eje derecho mientras que M1 en el eje 
izquierdo.  
Gráfica 5 
 
Fuente: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia. 
En esta gráfica se encuentran relacionadas la variable M1 y el Indicé de Producción Industrial 
(ICC). En el eje izquierdo se ve relacionada la información para M1 nominal y en el eje derecho la 
información para el ICC.  
Gráfica 6 
 
Fuente: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia.  
  
 
En esta sección se analiza el comportamiento general de las variables que hacen parte del 
modelo VAR y además se incluye la fuente de donde fueron obtenidos los datos.  
2.2 Metodología Econométrica  
 
Se estimó un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con variables que interpreten la 
estabilidad financiera y variables de mecanismos de transmisión monetaria. Para analizar 
luego por medio de la función impulso-respuesta (IR). La función impulso-respuesta se utiliza 
para analizar las interacciones dinámicas que caracterizan un modelo estimado. Debido a que 
en el modelo VAR no existen variables exógenas, las alteraciones se contienen en algunas 
variables explicativas.  La función Impulso-respuesta muestra la reacción (respuesta) de las 
variables explicadas en el modelo ante cambios en los errores. Un cambio o choque en una 
variable en el periodo ί, no solo afectará a esa variable sino que se trasmitirá al resto de 
variables explicadas a través de la estructura dinámica planteada, que constituye el modelo 
VAR. (Román, 2004) Las funciones Impulso – Respuesta (IR) explican como los impulsos de una 
desviación estándar afectan las demás variables dentro del modelo VAR. (Gómez, 2013) 
 Además se realizaron componentes principales para explicar la volatilidad de la Estabilidad 
Financiera incluyendo tres variables  el Índice General de la Bolsa de Valores (IGBC) y  el Índice 
de calidad de cartera (ICC) y la Cuenta Financiera y de Capital. El análisis de componentes 
principales (ACP) es una técnica estadística que reduce el número de variables. El objetivo es 
reducir el número de variables perdiendo la menor cantidad de información posible (Gurrea, 
2013). Los componentes principales son una combinación lineal de las variables iniciales y 
serán independientes unas de otras (Gurrea, 2013). 
En la última parte se utiliza una técnica plantada por Kriztman en su trabajo “Risk Disparity” en 
la cual intenta extraer el “absorption ratio” para un portafolio.  (Kritzman, 2013) El “absorption 
ratio” fue originariamente diseñado para medir y predecir la fragilidad de mercado, esta puede 
medir la fragilidad de cualquier conjunto de activos, incluyendo los componentes de un 
portafolio.  
La evidencia empírica que mostró Mark Kritzman en su trabajo, sugiere fuertemente que la 
disparidad Intertemporal de riesgo de portafolio y la exposición a pérdidas dependen 
principalmente de la fragilidad intrínseca del portafolio, obtenida por medio del “absorption 
ratio”. 
En este caso se utilizará para medir el efecto de la tasa de intervención en las variables de 
Estabilidad Financiera. 
Un VAR se puede estimar en los siguientes casos: 
 Si todas las variables del modelo sean estacionarias en covarianza (Gómez, 2013). 
 Si exista un subconjunto de variables estacionarias y otro con un mayor orden de 
integración cointegrado (Gómez, 2013). 
  
 Si el último subconjunto no presenta cointegración, que sus variables sean 
diferenciadas hasta que el sistema tenga el mismo orden de integración (Gómez, 
2013). 
Un modelo del tipo vector autoregresivo (VAR) se utiliza cuando se quiere caracterizar las 
interacciones simultáneas de un conjunto de variables. Un VAR en términos generales, es un 
modelo de ecuaciones simultáneas construido a partir de un sistema de ecuaciones sin 
restringir. Una ecuación reducida es aquella en los que los valores contemporáneos de las 
variables utilizadas en el modelo, no son variables explicativas de las distintas ecuaciones. Las 
variables explicativas del modelo están construidas a partir de un bloque de retardos de cada 
una de las variables incorporadas en el modelo. En el modelo pueden incluirse como variables 
explicativas, variables determinanticas, variables estacionarias o una variable ficticia de tipo 
impulso, que sirve para evaluar el sistema. También podría incluirse en el modelo  una variable 
explicativa que se pueda considerar como exógena respecto a las demás variables que 
conforman el modelo VAR (Novales, 2013).  
Se utiliza un modelo VAR si existe evidencia de simultaneidad entre un grupo de variables y si 
la relación de sus variables se transmite en el tiempo por un periodo determinado. Un 
resultado de no imponer restricciones sobre la versión estructural del modelo es que no se 
incide en errores de especificación que si podrían incurrirse en un modelo empírico.  La 
principal motivación para un modelo VAR es la dificultad de obtener o determinar las variables 
exógenas (Novales, 2013). 
La estructura de un modelo VAR, con dos variables y un retardo, el modelo VAR(1) es: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: (Novales, 2013) 
 
 
  
3. Resultados del Modelo 
3.1 Modelo Base VAR  Impulso - Respuesta 
 
Se generaron las diferencias de las series y se realizó la prueba Dickey-Fuller sobre estas 
diferencias. Por lo que con estas series se puede estimar el  VAR ya que todas las variables son 
estacionarias en covarianza una vez integradas. 1 
El modelo VAR Impulso – Respuesta incluye una variable de mecanismo de transmisión 
monetaria utilizadas en los trabajos de José Eduardo Gómez (2013) titulado “Flujos de 
Capitales y Fragilidad Financiera” y Alexander Correa Ospina (2004) en su trabajo “Canales de 
Transmisión monetaria: una revisión para Colombia”. Esta variable es la tasa de interés de los 
certificados de depósito a término a 90 días (DTF). Para determinar la Estabilidad Financiera se 
utilizó las variables propuestas en el trabajo de José Eduardo Gómez (2013) titulado “Flujos de 
Capitales y Fragilidad Financiera” estas variables son el Índice de Calidad de Cartera (ICC) y el 
Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) y la Cuenta de Capital y Financiera 
(CFINANCIERA). 2 
Por medio de Eviews se encontró el número de rezagos óptimo para las variables 
seleccionadas,  por medio de la función “VAR Lag Order Selection Criteria” como se puede ver 
en la siguiente imagen: 
Tabla  1 
 
Fuente: Estimación del autor 
                                                          
1
 En el anexo 1 “Pruebas de Raiz Unitaria Dickey Fuller” se puede observar los resultados para cada una de las series, dentro de los 
niveles de confianza tradicionales.  
2
 Estas series se obtuvieron para el periodo comprendido entre el segundo trimestre del 2002 y el cuarto trimestre del 2013 
(2002-2013). Para la homogeneidad en la periodicidad del modelo se estimó el promedio trimestral para las variables que tienen 
una frecuencia diaria, semanal o mensual.   
  
Como se puede observar el numero de rezagos óptimo es 2 el asterisco (*) indica el rezago 
escogido por el criterio. El rezago que mas tenga criterio de selección óptima será el criterio 
que se debe escoger para generar el VAR.  
Imagen 1 
 
Fuente: Estimación del autor 
El VAR tiene que ser estable para poder ser estudiado, es por esto que se utiliza el “AR Roots 
Graph” que se muestra a continuación: 
Gráfica 7 
 
Fuente: Estimación del autor 
En el gráfico se puede observar que los puntos están dentro del círculo unitario por lo que el 
VAR es estable y se puede estudiar.  
 
  
En la siguiente imagen se pueden observar los resultados del VAR con dos rezagos. 
Tabla  2 
 
Fuente: Estimación del autor 
 
  
El impulso se va a realizó en la DTF y se quiere el efecto de este impulso en las variables de 
estabilidad Financiera como el Índice de Calidad de Cartera (ICC), la Cuenta Financiera 
(CFINANCIERA) y el Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). En la siguiente 
Imagen se muestra como se obtuvieron estos efectos, en este caso para 10 periodos.  
Imagen 2 
 
Fuente: Estimación del autor 
La magnitud de los efectos se debe medir a partir de Impulso – Respuesta y en la imagen se 
muestra los efectos de los impulsos en cada una de las variables estimadas en el modelo.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Gráfica 8  
 
 
Fuente: Estimación del autor3 
Estos resultados muestran el efecto de un impulso en la DTF sobre las demás variables. Como 
se puede observar en la primera imagen, un impulso positivo en la DTF, aumenta el Índice de 
Calidad de Cartera (ICC) lo cual es un resultado teóricamente valido y esperado en la medida 
que es un movimiento contraccionista por parte del Banco Central y que esto generaría una 
disminución en la demanda agregada y en general, una menor cantidad de clientes para las 
corporaciones financieras.  Por otro lado, este resultado es esperado ya que una mayor tasa 
DTF generaría un aumento en los gastos en intereses y mayores dificultades de financiamiento 
de las corporaciones financieras lo que aumentaría la posibilidad de no pagar a tiempo sus 
obligaciones, aumentando el Índice de Calidad de Cartera (ICC) (Ospina, 2004). La duración de 
este efecto es de 3 trimestres, después de este tiempo se espera una corrección en el ICC, y 
alrededor de los 10 trimestres después del impulso el Índice regresa a su estado Inicial.  
Por otro lado, el impulso en la DTF, como es de esperar, disminuye el IGBC, debido a la política 
contraccionista por parte del Banco de la República que encarece el crédito, disminuye la 
oferta monetaria afectando a las empresas con una menor demanda agregada, lo que se ve 
                                                          
3
 Los efectos para  50 periodos se pueden ver en el anexo 
  
reflejado en una disminución del IGBC (Miller, 2012). Una vez ejercido el impulso, el efecto se 
va diluyendo hasta desaparecer un poco después de 10 trimestres.  
La siguiente imagen muestra los mismos efectos expuestos anteriormente, con los valores 
correspondientes a cada uno de los periodos.   
Tabla 3 
 
Fuente: Estimación del autor 
La interpretación de estos impulsos se puede realizar mediante una técnica donde se 
normaliza la variable que recibió el impulso y poder asociar dicho impulso con el efecto que 
genera sobre las demás variables. Como se muestra en la siguiente tabla: 
Tabla 4 
 
Fuente: Estimación del autor 
La normalización da resultados más fáciles de interpretar, es este caso un impulso de 1% en la 
DTF genera una disminución de 4% en el IGBC en el primer trimestre y en el primer año este 
efecto genera una disminución de 2.8%, para el segundo año el efecto ya se ha diluido un poco 
y la reducción del IGBC es de 0.9%.  
  
En cuanto al efecto de la DTF en el ICC, se puede observar que un aumento del 1% de la DTF, 
genera un aumento en el ICC de 0.8%. Para el primer año el impulso en la DTF, genera un 
aumento del 1.36% en el ICC y para el segundo año un aumento de 0.56%.  
Este modelo nos evidencia que existe una relación positiva entre la DTF y el Índice de Calidad 
de cartera (ICC) y una relación negativa entre la DTF y el IGBC.  
Se realizaron las pruebas de normalidad y correlación de los errores, por lo que se comprobó 
que el modelo cumple con los supuestos del VAR. 4 
3.2 Extensión: Componentes Principales 
 
Como se explico anteriormente, los componentes principales es un método estadístico para 
obtener una o más series que disminuyan las variables perdiendo la menor cantidad de 
información posible. Los componentes principales de la Estabilidad Financiera van a incluir las 
siguientes variables 3 variables, Cuenta Financiera y de Capital, IGBC, Índice de Calidad de 
Cartera5. Se estimó un modelo similar al anterior, pero en lugar de describir la Estabilidad 
Financiera con las variables ICC e IGBC, se intenta encontrar una serie que las explique, junto 
con la Cuenta Financiera y de Capital que incluye la Inversión Extranjera Directa, las Reservas 
Internacionales, entre otras.   
Tabla 5 
 
Fuente: Estimación del autor 
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 Ver Anexo 5 
5
 Los datos están presentados trimestralmente desde el año 2002 al 2013. Para los datos con periodicidad menor se 
estimo el promedio de cada trimestre 
  
En  primer lugar aparecen los valores propios de cada componente principal, debajo la 
proporción de varianza explicada por cada uno de los componentes y la varianza explicada 
acumulada.  
 
Los datos de varianza explicada son muy importantes para tomar la decisión de cuantos 
componentes principales incluir en nuestro análisis. No existe una regla que defina este valor y 
depende del criterio y del tipo de estudio que se quiera realizar. Hay que recordar que se trata 
de reducir las variables lo mínimo posible.  
 
Por último, nos aparecen las correlaciones de cada componente principal con cada una de las 
variables.  Podemos ver que el primer componente tiene correlaciones positivas con 2 de las 3 
variables (CFINANCIERA, IGBC). Es de esperar que un Indicador de Estabilidad Financiera (IEF) 
tenga una correlación negativa con el Índice de Cartera Vencida (ICC), debido a que este 
representa los créditos en mora de las corporaciones financieras, a medida que este valor 
crece, la Estabilidad Financiera disminuye. (Gómez, 2013) 
 
En la siguiente gráfica se puede observar los valores propios y la proporción acumulada que 
explica la varianza total.  
 
Gráfica 9 
 
 
  
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor.  
 
Gráfica 10 
 
 
 
Fuente: Estimaciones del autor.  
 
 
La gráfica 10 refleja la correlación de los dos primeros componentes con las variables.  
Como se observa en la tabla 5, es razonable entender que un Índice de Estabilidad Financiera 
tenga una relación negativa con el Índice de calidad de cartera, que refleja la cartera 
vencida/cartera total, una mayor cartera vencida genera un riesgo mayor y puede ser un 
síntoma de insolvencia o iliquidez en las entidades financieras lo que afectaría gravemente la 
Estabilidad Financiera. 
Por otro lado la Cuenta Financiera y el IGBC son factores que soportan la estabilidad financiera 
y tienen una correlación positiva con el primer componente principal que por sí solo explica el 
81.58% de la varianza total.  
Una vez obtenida la serie de componentes Principales se introdujo un modelo VAR con las 
mismas variables que explican los mecanismos de transmisión monetaria. Los resultados del 
VAR se muestran a continuación:  
 
  
3.3 Extensión: VAR Impulso – Respuesta con 
Componentes Principales 
 
Por medio de Eviews se encontro el número de rezagos óptimo para las variables 
seleccionadas,  por medio de la función “VAR Lag Order Selection Criteria” como se puede ver 
en la siguiente imagen: 
Tabla 6  
 
Fuente: Estimaciones del autor.  
Siendo IEF (Indicé de Estabilidad Financiera) como la serie obtenida bajo el principio de 
componentes principales. En este caso se agrego al modelo VAR el primer componente 
principal que como se mostró anteriormente explica por sí solo el 81% de la varianza total.  
El VAR tiene que ser estable para poder ser estudiado, es por esto que se utiliza el “AR Roots 
Graph” que se muestra a continuación: 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Grafico 8  
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
La magnitud de los efectos se debe medir a partir de Impulso – Respuesta y en la imagen se 
muestra los efectos de los impulsos en cada una de las variables estimadas en el modelo.  
Para obtener los efectos sobre la serie “Índice de Estabilidad Financiera” obtenida mediante 
componentes principales, el impulso se realiza sobre los mecanismos de transmisión 
monetaria incluidos en el modelo (DTF y M1). En la imagen siguiente se muestra su 
procedimiento para 10 periodos.  
Imagen 3 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
  
Imagen  4 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
 
Gráfica 9 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
  
Como se puede ver en la Gráfica un aumento positivo en la DTF, genera una reacción negativa 
en el Índice de Estabilidad Financiera  (IEF) generado mediante componentes principales como 
se explicó anteriormente. Este resultado es similar al obtenido en el VAR anterior, ya que esta 
medida contraccionista afecta la Estabilidad Financiera. Se puede observar que este efecto se 
desvanece en el trimestre 6.  
En la gráfica también se muestra el efecto sobre el Índice de Estabilidad Financiera (IEF) de un 
impulso en M1 nominal. El impulso en M1 genera un aumento en IEF en el primer trimestre, 
un año después el efecto es positivo y se diluye pasando los 13 trimestres.  
En el siguiente cuadro se muestra los resultado obtenidos del Impulso – respuesta incluyendo 
la variable de componentes principales denominada Indicé de Estabilidad Financiera. 
Tabla 7 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
Para interpretar los resultados se normalizaron y se muestran en los siguientes cuadros: 
Tabla 8  
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
  
Tabla 9 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
Tabla  10  
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
En el primer cuadro se puede ver el efecto sobre el IEF de un impulso de la DTF. Como es de 
esperarse un aumento en el 1% de la DTF, disminuye el IEF en un 8.66% en el primer trimestre 
y el efecto se va diluyendo progresivamente. En el primer año la disminución de IEF dado el 
impulso de la DTF  es de 0.377%. Este impulso se dispersa 10 trimestres después. 
En el segundo cuadro, se puede ver el efecto sobre el IEF de un impulso en M1. Un aumento 
de la oferta monetaria en un 1% aumenta el IEF en un 5.08%, en el primer año, este efecto 
genera un aumento de 2.34% y en el segundo año un aumento de 1.35%.  
Se evidencia una relación negativa entre la DTF y el IEF, y una relación positiva entre la oferta 
monetaria M1 y el IEF.  
Se realizaron las pruebas de normalidad y correlación de los errores, por lo que se comprobó 
que el modelo cumple con los supuestos del VAR. 6 
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4. Conclusiones 
 
Se analizó  el comportamiento de las principales variables disponibles de estabilidad financiera 
por medio de potentes herramientas estadísticas que interpretan los efectos de largo plazo. 
La primera fue un VAR Impulso-Respuesta donde se incluyeron variables de mecanismos de 
transmisión monetaria como DTF y M1 con variables de estabilidad financiera como el Indicé 
de Calidad de Cartera y el IGBC. Se evidencia fuerte relación entre las variables. Este modelo 
nos muestra que existe una relación positiva entre la DTF y el Índice de Calidad de cartera (ICC) 
y una relación negativa entre la DTF y el IGBC. Resultados coherentes y esperados 
teóricamente (Ospina, 2004). Además se evidencia que los efectos de los impulsos de la DTF 
sobre el IGBC  y el ICC tienen una duración cercana a los 10 trimestres después de efectuar el 
choque sobre la DTF. Una vez superado este tiempo los Índices vuelven a sus estados 
originales, lo que se evidencia mejor en el anexo 2 donde se incluyen 50 periodos.  
La segunda herramienta fueron los componentes principales donde se incluyeron 3 variables 
financieras para obtener una serie que explique lo mejor posible la volatilidad de las variables. 
Esta serie fue llamada Indicé de Estabilidad Financiera y fue incluida en el modelo VAR Impulso 
– Respuesta de forma similar del caso anterior. Se obtuvieron datos igualmente concluyentes 
acerca de la relación entre los canales de transmisión monetaria y la Estabilidad Financiera. Se 
evidencia una relación negativa entre la DTF y el IEF, y una relación positiva entre la oferta 
monetaria M1 y el IEF. La DTF tiene un efecto sobre el IEF cercano a los 6 trimestres y el 
impulso sobre el M1 tiene un efecto en el IEF cercano a los 13 trimestres. Como se evidencia 
en el modelo, con componentes principales el efecto sobre las variables de estabilidad 
financiera del impulso en la DTF es menor que en el VAR base, lo que lleva a concluir que una 
vez se incluyen mas variables de Estabilidad Financiera la recuperación es más rápida y el 
efecto menos pronunciado.  
Es importante resaltar que el VAR Impulso – Respuesta está diseñado para estudiar los efectos 
en el largo plazo (Novales, 2013) pero en el corto plazo estos efectos pueden variar 
dependiendo del ciclo económico donde se encuentre el impulso. Para establecer la 
correlación de las variables de Estabilidad Financiera con la DTF se utilizó el Ratio de absorción.  
El ratio de absorción es una técnica plantada por Kriztman en su trabajo “Risk Disparity” en la 
cual intenta explicar la correlación de los activos de un portafolio a través del tiempo. El 
“absorption ratio” fue originariamente diseñado para medir y predecir la fragilidad de 
mercado, esta puede medir la fragilidad de cualquier conjunto de activos, incluyendo los 
componentes de un portafolio.  
 El ratio de absorción sugerido por Kritzman en su trabajo “Risk Disparity” en año 2013, se 
utilizó para obtener la correlación de las variables de Estabilidad Financiera con la DTF. El ratio 
de Absorción mide cuanto de la volatilidad de la DTF es absorbida por las variables de 
estabilidad financiera en el tiempo.  (Kritzman, 2013). 
  
Se utilizó Matlab para generar un ratio de Absorción con las variables de Estabilidad Financiera 
(Cuenta Corriente, Cuenta Financiera y de Capital, IGBC, Índice de Calidad por Mora) y con la 
variable de política monetaria (DTF)7. 
Este ratio refleja la relación entre las variables a través del tiempo y la influencia de la DTF en 
cada momento.  
Grafico 8  
 
Fuente: Matlab, Estimaciones del autor 8 
Se puede observar que el ratio de absorción es mayor en época de bonanza económica, y 
menor en época de crisis y volatilidad financiera internacional.  
Estos resultados evidencian que el Banco Central atreves de su mecanismo de transmisión 
monetaria  tiene una menor influencia de su política monetaria a través de la DTF en las 
épocas de crisis. Y una mayor influencia en épocas de bonanza y estabilidad financiera. 
Como se pudo comprobar el Banco de la Republica tiene fuertes herramientas que afectan en 
diferentes plazos, magnitudes y direcciones a las variables de estabilidad financiera 
establecidas en este trabajo.  
Los modelos VAR Impulso – Respuesta muestran las relaciones de las variables y sus efectos en 
los choques en el largo plazo (Novales, 2013) pero estos efectos pueden ser diferentes 
dependiendo del ciclo económico en el que se efectué el impulso, así como se evidenció con el 
ratio de absorción.  
 
 
                                                          
7 Los datos están presentados trimestralmente desde el año 2002 al 2013. Para los datos con periodicidad menor se estimo el 
promedio de cada trimestre. Las mismas variables utilizadas en los estudios de “Fragilidad Financiera” (Rincón, 2013).  
8 En el anexo se encuentra el código para la obtención del Absorption ratio de la Estabilidad Financiera.  
  
5. Anexos 
 
Anexo 1 
Pruebas de raíz unitaria Dickey – Fuller 
El cuadro 1 se presenta los resultados de la pruebas de raíz unitaria Dickey – Fuller para lo que 
se utilizó el programa estadístico Eviews, por medio de estos resultados, se obtuvo que el 
Índice de Cartera Vencida (ICC) es la única variable estacionaria. Se  
Cuadro 1 
 
Fuente: Estimación del autor 
Todas las variables del VAR tienen que ser estacionarias para que el VAR sea estable como se 
describió anteriormente. Por lo que fue necesario, obtener la serie en diferencias de todas las 
variables I (1), por lo que se pierde una observación.  
El modelo VAR de Impulso – Respuesta planteado en este trabajo, incluirá las variables que 
relacionen la estabilidad financiera con los canales de transmisión monetarios, para esto se 
incluirá en el modelo VAR Impulso – Respuesta. 
 
 
 
  
  
  
 
 
 
 
 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
  
Anexo 2 
Impulso – Respuesta para 50 periodos para el VAR 1 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Anexo 3 
Impulso – Respuesta para 50 periodos para el VAR con Componentes Principales 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Anexo 4  
Código para calcular el ratio de absorción  
 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
  
Anexo 5  
Supuestos de Normalidad y Correlación de los errores para el VAR 
 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
 
  
Anexo 6  
Supuestos de Normalidad y Correlación de los errores para el primer VAR con Componentes 
Principales 
 
 
Fuente: Estimaciones realizadas por el autor. 
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